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本文试图实现两个目标 第一 解释一个众所周知的事实 即 为什么会计准则在限制 
企业管理当局的会计方法选择权的同时 又在很大程度上创造和容许企业管理当局会计方法 
选择的空间 第二 服务于第一个目标 梗概地介绍新制度经济学中的契约理论 文章相应 
地分为三个部分 引言 提出问题 第一部分 有成本的契约理论 作为解决问题的理论准 
备 以及第二部分 会计准则的起源 功能和限度 即利用第一部分的理论和方法所提出问 
题的解答  
第一部分 有成本的契约理论 本部分扼要地介绍了三种契约理论 即产权理论 资产专 
用性理论和代理理论 产权理论和代理理论都秉持完备契约的观念 因此 两种理论都将关 
注的重心置于契约行为中的订约行为 不同的是 产权理论认为 事前订约应努力实现外部 
性的内部化 因为产权决定了订约人的成本收益的归属方式 外部性的存在及其影响取决于 
计量产权属性的难度(即计量成本) 外部性的内部化就取决于计量成本与信息和谈判成本的 
衡量 并表现为产权安排的变迁 这种变迁的实现 又以法律对产权 
的转让没有限制为前提 代理理论以一个预定的委托人 代理人为前提 以实现委托人利益 
最大化为目标 着重分析解决代理问题的种种方法 即激励计划与各种市场的限制功能 在 
激 
励计划的设计中 代理理论假设委托人风险中性 代理人风险规避 因此 最优激励就取决 
于风险承担与激励强度的权衡 资产专用性理论着重适用问题的解决 如果契约是不完备的 
则总有契约未定事项出现 这些事项的解决与否 就体现了契约双方的适应能力 在双方 
进行了交易专用性投资的情况下 交易双方形成了双边垄断 交易专用性投资产生了可占用 
性准租又使双方形成相互依赖 双边垄断与相互依赖使适应成为必要但又成本较高 人们不 
能不在适应与激励强度之间权衡 在适应重要的情况下 往往会导致契约双方的一体化 从 
而实现了契约规制方式的转变与适应成本的降低 总的来说 契约理论强调当事人的自主行 
为 将法院和政府的功能作为最后诉求的手段 不同的契约理论 只是从不同角度 以不同 
方式描述契约成本最低的实现过程而已  
第二部分 会计准则的起源 功能和限度  
不同的企业权益的持有者 面临不同的决策 从而需要不同的信息 其中主要是会计信息  
会计信息及会计处理具有财富分配效应和决策效应 作为企业权益持有者之一的企业管理当 
局就有充分的动 
机利用其拥有的会计方法选择权为己谋利 一般地说 对企业管理当局会计方法选择权的限 
制与信息的获取 通过企业权益持有者与企业管理当局之间订约就可以实现 但是 上市公 
司出 
现以后 形成了大量潜在中小股东 这些中小股东也是企业权益持有者 由于契约成本与交 
易收益的不对称使其缺乏动机利用契约来行使控制权以及获取决策所需信息 私人契约的缺 
位使潜在中小股东成为现有大股东与企业管理当局合谋的牺牲品 作为私人契约缺位的填补 
会计准则与信息管制就应运而生 因此 会计准则的起源是为了保护潜在中小股东的利益 
填补私人契约的缺位 私人契约缺位的填补就形成对企业管理当局会计方 
法选择权的限制(即准则的功能)  














转变 会计准则的适用范围应由适用于中国境内的全部企业转变为仅适用于上市公司 相应 
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BT1 论 文 摘 要 
本文试图实现两个目标 第一 解释一个众所周知的事实 即 为什么会计准则在限制 
企业管理当局的会计方法选择权的同时 又在很大程度上创造和容许企业管理当局会计方法 
选择的空间 第二 服务于第一个目标 梗概地介绍新制度经济学中的契约理论 文章相应 
地分为三个部分 引言 提出问题 第一部分 有成本的契约理论 作为解决问题的理论准 
备 以及第二部分 会计准则的起源 功能和限度 即利用第一部分的理论和方法所提出问 
题的解答  
第一部分 有成本的契约理论 本部分扼要地介绍了三种契约理论 即产权理论 资产专 
用性理论和代理理论 产权理论和代理理论都秉持完备契约的观念 因此 两种理论都将关 
注的重心置于契约行为中的订约行为 不同的是 产权理论认为 事前订约应努力实现外部 














衡量 并表现为产权安排的变迁 这种变迁的实现 又以法律对产权 
的转让没有限制为前提 代理理论以一个预定的委托人 代理人为前提 以实现委托人利益 
最大化为目标 着重分析解决代理问题的种种方法 即激励计划与各种市场的限制功能 在 
激 
励计划的设计中 代理理论假设委托人风险中性 代理人风险规避 因此 最优激励就取决 
于风险承担与激励强度的权衡 资产专用性理论着重适用问题的解决 如果契约是不完备的 
则总有契约未定事项出现 这些事项的解决与否 就体现了契约双方的适应能力 在双方 
进行了交易专用性投资的情况下 交易双方形成了双边垄断 交易专用性投资产生了可占用 
性准租又使双方形成相互依赖 双边垄断与相互依赖使适应成为必要但又成本较高 人们不 
能不在适应与激励强度之间权衡 在适应重要的情况下 往往会导致契约双方的一体化 从 
而实现了契约规制方式的转变与适应成本的降低 总的来说 契约理论强调当事人的自主行 
为 将法院和政府的功能作为最后诉求的手段 不同的契约理论 只是从不同角度 以不同 
方式描述契约成本最低的实现过程而已  
第二部分 会计准则的起源 功能和限度  
不同的企业权益的持有者 面临不同的决策 从而需要不同的信息 其中主要是会计信息  
会计信息及会计处理具有财富分配效应和决策效应 作为企业权益持有者之一的企业管理当 
局就有充分的动 
机利用其拥有的会计方法选择权为己谋利 一般地说 对企业管理当局会计方法选择权的限 
制与信息的获取 通过企业权益持有者与企业管理当局之间订约就可以实现 但是 上市公 
司出 
现以后 形成了大量潜在中小股东 这些中小股东也是企业权益持有者 由于契约成本与交 
易收益的不对称使其缺乏动机利用契约来行使控制权以及获取决策所需信息 私人契约的缺 
位使潜在中小股东成为现有大股东与企业管理当局合谋的牺牲品 作为私人契约缺位的填补 
会计准则与信息管制就应运而生 因此 会计准则的起源是为了保护潜在中小股东的利益 
填补私人契约的缺位 私人契约缺位的填补就形成对企业管理当局会计方 
法选择权的限制(即准则的功能)  
中国会计准则的起源具有特殊性 其目的是实现会计技术的强制性变迁 这种变迁实现后 
中国会计准则的功能也转变为限制企业管理当局的会计方法选择权 随着会计准则功能的 
转变 会计准则的适用范围应由适用于中国境内的全部企业转变为仅适用于上市公司 相应 
地 会计准则机构也应由财政部会计司转变为中国证监会 AM  
HTH 关键词 HTSS 契约理论 会计准则 
LM HJ1 AM DM( 目 录 DM)  
BT1 目 录 
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2.2 权益持有与信息需求 JY 24 
2.3 会计信息的财富分配效应与决策效应 JY 25 













2.5 ZK( 会计准则 信息管制起源的必然性 私人契约缺位的填补(准则的功能)
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LM YM5BZ S DM( 引 言 DM)  
BT1 引 言 ZW(* 本文的完成 要感谢厦大会计和会计系诸位老师七年来对 
我的 
辛勤培养 在这里 我要特别感谢导师蔡淑娥教授和前期导师 厦门天健会计师事务所姚立 
中先生 蔡教授在手术后身体虚弱的情况下 仔细阅读了初稿 并提出了详细具体的修改意 
见 姚先生多年来给我无微不至的关怀 先生温阳和煦般的师教 令人感念 我还要特 
别感谢刘峰教授和曲晓辉教授 刘峰教授多年来在学术上对我提携有加 寄望甚殷 本文就 
起源于他在一年级时布置给我的 思考题 很惭愧不能达到他的期望 曲晓辉教授给予我 
各方面的关心和帮助 和曲教授的谈话 拓宽了我的学术视野和写作思路 ZW)  
HTK 在实行市场经济的国家和地区 莫不采取法律或准则 制度等形式 规范财务 
会计业务的处理程序和财务报表的编报 防止企业自行其是 保证如实反映情况  
JY 葛家澍(1994 P15) HT4 SS  
会计准则的功能是缩小企业管理当局会计方法选择的空间 约束企业管理当局会计方法选 
择的自由度 ZW(1 在本文 对会计方法选择一词持广义的理解 诸如是否编制现金流量表 
是否 
披露关联交易信息等等 均包含其中 ZW) 选择空间和自由度的缩小就表现为会计信 
息的处理和披露在形式和内容等各方面的统一 然而 事实上会计准则又同时为企业管理当 
局留下 







其作用范围是有限度的 对这个问题的解答就形成了会计准则的限度的理论  
本文试图利用新制度经济学中的契约理论所提供的分析思路和某些具体结论 对上述两个 
问题作一初步解答 文章的第一部分 试图对三种主要的契约理论(即产权理论 资产专用 
性 
理论 代理理论)的主要观点及论证过程作出简要概括 第二部分则试图利用第一部分所提 
供的分析思路和某些具体结论来对上述两个问题作出分析和解答  
 
LM DM( 第一部分 有成本的契约理论 DM)  
BT1 第一部分 有成本的契约理论 
有成本的契约理论 按照 Williamson(1990)的分类 包括产权理论 资产专用性理论(亦 
称交易成本理论) 代理理论 以下分而述之  













产权理论的主要倡导者是阿尔钦 德姆塞茨 张五常和巴泽尔 其核心观点是 主体拥有 
的产权决定了其所面临的成本 收益函数 成本与收益间的不配比就产生了外部性(ext 
ernalities) 外部性的内部化 就体现为产权安排的变迁  
BT3 1.1.1 产权的定义 
产权(property rights)是 一个社会所强制实施的选择一种经济物品的用途的权利 (阿 
尔钦) ZW( 本处引文 见 A A 阿尔钦 产权 一个经典注释 载 财产权利与制度变 
迁 该书未说明原文发表年份及刊物 ZW) 更为确切地说 是使用经济物品 拥有 
经济 
品所产生的收入以及让渡经济物品的权利(Alessi,1980,Barzel,1997,P2) 经济物品 这 
个词依不同作者的偏好可以用 资产(Bazel,1997,P2) 物品 (good or goods)(Alchia 
n,1961) 资源 (resouces)(Alessi,1980)等不同的词替代 所具有的含义基本相同 在 
某种程度上 界定人对物品的权利 也就界定了人与人之间的权利关系 对人与人之间权利 
关系的关注就使我们得到了产权的另一个定义 产权是界定人们如何受益 如何受损以及谁 
必须向谁提供补偿的工具(Demsetz,1967) 换言之 产权界定了人们追求效用最大化时可选 
择的行为空间 更进一步地说 产权的概念可以推广至 
等同于 经济权利 (钟瑞庆 杨宏图 1998) 也就是说 产权也就是经济权利 这种权利 
的行使和拥有并非必定以实体的财产为基础 例如 工人提供劳动 按照劳动合同的规定获 
取工资 获取工资的权利同样是工人所享有的产权 但这种产权的获得却与实体的财产无关 
 
BT3 1.1.2 产权的分类 
产权可以按不同标志分类 一个常见的分类是私有产权(private ownership rights)与共 
有产权(common ownership rights)(参见 Alchian,1961) 前者是私人享有的排他性的可 
转让的产权 后者是私 
人享有的非排他的不可转让的产权相应的 比较典型的例子是私人物品(private goods)与 
公共物 
品(public goods)上的产权 私人物品如汽车 书籍等 公共物品如路灯 国防 对汽车的 
权利是排他的且可转让为私有产权 而对路灯的权利是非排他且不可转让的共有产权 另一 
种分类是民法上的 即物权(如所有权 抵押权 相邻权)与债权 物权的种类 效力 变动 
保护方法都由法律规定 当事人不能自行创设 即所谓物权法定主义(张俊浩等 1997 P 
321) 而债权则基本上基于当事人双方的合意自行创设产生 即通过契约来规定各方应享权 
利与义务 ZW( 产生债权的原因还有无因管理 不当得利与侵权行为 但契约是产生债的 
主要原因 ZW) (张俊浩等 1997 P565) 我可以把物权称为法定产权 而把债权称为 
约定产权 显然 约定产权是以拥有法定产权为基础的  
BT3 1.1.3 法定产权与约定产权 
法定产权决定了可供选择的约定产权的范围 设想一种极端情形 所有的产权均不可转让 
那么 商品交换就不可能存在 ZW( 我们假定该规定(即产权不能转让)能有效执行 实 
际上 这是不可能的 ZW) 合作的实现也是难乎其难 分工与劳动的专业化就受到了 
严重的抑制 比如说 A 生病了 请求懂医术的 B 为其治病 B 同意为 A 治病 根据我们的
假定 
B 不能接受 A 作为对 B 的回报的任何实体性的财物(粮食 衣物等) 那么 作为回报 A
可能 
会说 为 B 提供某种劳务 比如收割庄稼 但是应当提供的劳动量(收割多少庄稼)却很难确 














了约定产权的选择范围 如果产权可转让 A 支付给 B 的回报可以是物 货币 劳务或感激
之 
情(如果 A 很穷) 产权不可转让 A 支付给 B 的回报只能是劳务或感激之情 产权转让的限
制 
导致各方选择范围变小  
法定产权对约定产权的限制可以通过如下途径实现 第一 限制私有产权的范围 例如  
我国解放后至改革开放前所实行的单一的生产资料公有制 也就是说 对生产工具劳动对象 
的所有权 不能归属于个人 其影响是显然的 个人企业 合伙企业 股份公司销声匿迹  
第二 对私有产权的限制 例如墨西哥的土地改革计划规定 20 个或 20 以上的土生墨西哥
农 
民 
组成一个协会(这个协会称为 eijdo) 可以向政府申请授予居住范围 20 里以内的未灌溉的
200 
亩以上的农地或有灌溉的 100 亩农地 申请批准后 协会(ejido)将授予的土地在协会成员( 
称为 ejidatarios)间分配 按规定 协会成员(ejidatorios)拥有所分配的土地的所有权  
但是 他只能将该地用于种值农作物 不能转让和租赁 并且 如果连续两年未耕种 则 
地块的所有权收归国有(De Vany,1977,转引自 Alessi,1980) 因此 墨西哥农民所享有的
土 
地所 
有权是受到严格限制的 又如 我国目前乡镇企业改制推行的股份合作制 规定个人股份不 
许转让 抵押 继承 亦为其例 ZW( 参见叶兴庆 我国乡镇企业发展的出路何在  
载 经济学消息报 NO.281 1998 年 5 月 22 日 ZW) 第三 对共有产权的限制 一个最
近 
的例子是中国政府禁止国有企业将资金用于炒卖股票 通过种种限制 法定产权就限制了约 
定产权的种类与规模 以及表现形式(如形成地下市场即黑市)  
产权规则是由政府制定的 对产权的种种限制显示了政府的偏好 这种偏好的形成或是由 
于 
意识形态方面的原因(例如我国) 或是由于政府试图达到的某种控制目标(如墨西哥的土地 
政策 美国 70 年代汽油价格管制) 或是其他原因 如诺斯所说的统治者租金最大化(诺斯  
1994 P24) 政府的偏好与社会生产效率的增进在很多情况下是矛盾的 这种矛盾就导致了 
无 
效率的产权安排的出现 这方面的论述与我们的主题关联甚小 我们略而不论 ZW( 可参 
阅道格拉斯 C.诺思 经济史中的结构与变迁 陈郁等译 上海三联 1994 ZW)  
BT3 1.1.4 约定产权的不同形式 
每一次交易都涉及一个合约 在市场上所进行的交易都会在缔约各方之间产生产权的全 
部或部分转让 这些转让可以通过许多不同的合约安排来进行 (张五常 1969) 产权的全 
部转让一般是指物品的交换情形 各国民法一般规定 物品的交换就是所有权(占有 使用 
收益 处分)的转移 所有权是对物的排他的全面性的支配(张俊浩等 1997 P356) 因 
此 所有权的移转似可描述为产权的全部转让 但从实际情形来看 产权全部转移的交换并 
不多见 并且集中于价格较低的物品 买一支钢笔 发现断水 笔尖缺乏弹性 只有自认倒 
霉 这就是产权的全部转让 买了一辆汽车 发现刹车不灵 耗油量远超说明书的描述 那 
么 可以退货或要求维修 一般来说 价值不菲的物品 都有保修期 因此 产权没有全部 
转让 巴泽尔举了一个例子 厂家将冰箱出售给消费者 规定对冰箱某些属性的保修责任  













attributes)的所有权 这部分所有权并没有转让给消费者(Bazel,1997,P121)  
产权的部分转让的结果是产权的分割(Partitioning of Property rights) 即几个人同 
时拥有使用资源的一部分权利(Alchian,1961) 依所转让的产权属性的不同形成了不同的合 
约 
安排 也就是说 不同的合约安排即表明所转让的产权的不同 以张五常(1969)和巴泽尔(1 
997)分析过的土地租约为例 土地租约有三种形式 工资合约 定额租约和分成合约 这三 
种合约下产权安排有何不同呢?在工资合约下 耕地的农民成为雇农 获得固定的收入 劳 
动的时间长度和劳动强度 ZW( 可以考虑雇农市场是竞争性的 则如果劳动强度高于市场 
平均水平 雇农可选择终止合约 从而限制地主增加劳动强度的动机 ZW) 土地肥力 
的维护 种植何种作物等的决策由地主作出 换言之 农民只需听从地主的指令提供劳动即 
可 其他的均由地主负责 在定额租约下 地主作为土地的出租者 获得固定的收入 耕作 
决策均由农民作出 在分成合约下 地主与农民共同决定租金率(即分成比率) 非土地投入 
对土地投入的比率(即农民的投入与地主的投入)以及所种植的作物种类(张五常 1969) 我 
们可以用巴泽尔 
的概括来说明这三种产权安排的不同之处 工资合约下 地主是剩余索取者(residnal clai 
mant) 定额租金合约下 农民是剩余索取者 分成合约下 地主和农民都 
成了剩余索取者(巴泽尔 1997 P43-50) 很容易发现 土地租约只是劳动合约一种特殊形 
式 任何生产都可以理解为资本与劳动的结合 资本的所有者与劳动的所有者之间的合约关 
系无非三种 资本雇佣劳动合约(即工资合约) 利润分享合约(profit-sharing)(即分成合 
约) 劳动雇佣资本合约(即组 




总之 对产权进行约定也就意味着产权的转让 所以约定产权的形式可以通过产权转让 
的形式来得以说明 产权转让包括全部转让和部分转让 而部分转让也有不同的形式  
BT3 1.1.5 产权安排与行为特征 
我们把契约相关各方定义为效用最大化的追求者 不同的产权安排决定了他们决策的成本 
利益(cost-benefit)的归属方式 从而决定了他们追求效用满足的行为特征 例如土地租 
约中的工资合约 根据这个合约 地主是剩余索取者 农民是固定收入者 因此 对农民而 
言 他的收入是既定的 假定劳动对他来说是有成本的 即每增加一单位劳动会增加他的负 
效用 那么 农民追求效用最大化的方式显然是尽量减少劳动强度与劳动时间 相反 对地 
主而言 支付给农民的是一固定工资 因此农民的劳动强度的增加与劳动时间的延长对他来 
说成本为零 ZW( 因为不管农民工作5 小时还是 10 小时 地主都支付农民相同的工资 ZW 
) 
如果农民的劳动与最后的产出具有正的相关性 即增加劳动能增加最后产出 显然 作 
为一个理性的地主应该尽量地增加农民的劳动从而增加最后的产出 在这里 地主与农民的 
利益冲突极其明显 农民要尽量减少劳动 地主要尽量增加劳动 如果工资合约要求农民让 
渡他的劳动使用权 那么 农民尽量减少劳动的行为 即偷懒(Shirking)就是一种机会主义 
行为(opportunistic behavior) ZW( 机会主义行为 是指通过诡计的欺诈的方式来追求 
自身的利益 见威廉姆森(1979)注(3) ZW) 是事实上的违约行为 也就是说 地主要求 
农民增加劳动是符合契约的规定的 那么 这种利益冲突如何解决呢?不外两种方式 其一 
监督 其二 改变合约安排 我们先讨论第一种 地主获得监督权之后 效用最大化的假 













平均站起来伸懒腰的次数 这需要花费地主的时间和精力 监督收益即农民增加的劳动导致 
的最终产出的增加 监督成本很高时 可能超过监督收益 这时 地主和农民就可以考虑重 
新订约 地主可以解雇农民 或者与农民订立分成合约或定额合约 因此 在工资合约这样 
一种产权安排下 农民的行为特征就是尽可能地偷懒 而地主的行为特征则是尽可能地加强 
监督 采用分成合约或定额合约又会怎么样呢?这定额租约下 农民给地主缴纳固定的租金 
成 
为剩余索取者 这样 农民对土地属性的使用就成为无偿的了 正如工资合约下地主对劳动 
属性的使用也是无偿的一样 因此 农民对土地会过渡使用 造成土地肥力下降 过度使用 
灌溉系统等等 而地主则缺乏对土地进行改进的激励 按照工资合约同样的逻辑 地主的行 
为是机会主义行为 因此 农民应对其监督 不过 地主不对土地改良 除了造成农民产出 
的减少外 还造成了他自己财富的降低 即土地价值的减少 依此推知 地主的偷懒行为将 
远不如工资合约下的农民 分成合约下地主和农民都会偷懒 既然偷懒的后 
果由双方共担而收益则一方独享 不过 偷懒的程度将远远小于工资合约与定额租约情形 
但是 分成合约的条款更为复杂 并且 分成是以最后产出为依据的 对产 
出的考核计量亦需耗费成本 因此 张五常和巴泽尔都认为分成合约下相对另外两种合约而 
言 监督费用较高(张五常 1969 巴泽尔 1997 P51) 概而言之 不同的合约选择 不 
同 
的产权安排 产生了不同类型的机会主义行为 导致了不同资源的过度消耗和供应不足 并 
且产生了不同的监督费用  
产权安排的不同也会导致信息成本的不同 例如 工资合约和分成合约下 地主会搜集更 
多的关于农民的品格和生产能力的信息 分成合约下地主还搜寻关于产出的信息 如果这方 
面的成本较高 则有可能转向定额租约(巴泽尔 1997 P55) 又如荷兰(the Nether lands 
)于 1945 年规定 劳动合约不允许单方解除 解除的裁定权归于当地的劳工管理机构(the di 
strict Labor bureau) 由其举行一个所证会(a hearing)来判定解除理由是否合法 这增 
加 
了雇员转换工作的成本 作为一种反应 雇员在决定是否接受一项工作前 搜寻其他可替代 
的工作的时间明显延长(Martin,1971,转引自 Alessi,1980)  
BT3 1.1.6 契约成本的定义及降低 
BT4 1.1.6.1 契约成本的定义 
在产权经济学的文献中 类似于农民这样的偷懒行为就称为外部效应(external effects) 
所谓外部效应 是指决策者(行动者)所施加的对决策后果的承担者的影响 这种影响可 
能是正的(有益的)或负的(有害的) ZW( 此处定义系作者归纳 可参见张军(1994 P96-97 
) 德姆塞茨(1967) 以相对照 ZW) 换言之 外部效应的产生是由于行动者与行动后 
果的承担者的分离 农民偷懒导致的最终产出的损失是由地主承担的 因此 农民的行为对 
地主而言是外部效应 在正的信息和交易成本条件下 外部效应就导出对监督的需求和 
监 
督成本的发生 监督权赋予剩余索取者 依合同安排的不同 剩余索取者与被人监督的要素 
也随之变化  
我们可以把契约成本定义为搜寻签约方的成本 订约成本(确定契约条款) 履约成 
本和争端解决成本 搜寻签约方的成本即信息成本 订约 履约和争端解决过程中的包含正 
的信息成本 订约和争端解决过程中还包含谈判成本 履约成本除信息成本外 主要为监督 















我们发现没有 免费的午餐 仍以土地租约为例 工资合同下 信息成本与谈判 
成本较低 但监督成本与外部影响较高 分成合约下 监督成本与外部影响较低 但信息与 




BT4 1.1.6.2 契约成本的降低 
契约交换的各种产权具有许多属性 其中一些属性较易计量和监督 另一些属性的计量和 
监督则很困难 例如劳动 劳动至少包括劳动时间和劳动强度两种属性 劳动时间是较易计 
量的 劳动强度则随工作类型的不同其计量和监督难度亦异 农业劳动的计量和监督是相当 
困难的 林毅夫说(1994 P27-28) HTK  
可以肯定地说 由于农业生产不可能集中在一个点上 也由于它包括连续地从一种类型 
的农活向另一种农活转变 且由于它依赖于单个劳动者在经营中必须对湿度 气温和其他气 
候条件作出相应的迅速决策 要进行密切的监督是成本极高的 以至于不可能实现 HT 
4 SS  
如果劳动强度很难监督和计量 那么使用工资合约其契约成本(主要是监督成本)很高就在 
意料之中了 同样地 资本 在土地租约中是土地 亦有多种属性 例如它至少有使用价 
值和价值两种属性 ZW( 如果限制资本的转让性(transferability) 也就是限制了资本的 
价值属性 使资本只剩下使用价值 这限制了资本所有者效用的满足 如果他认为出售比较 
更有利 却会因为法律的限制而无法实现他的最优选择 ZW) 单论使用价值 又包括 
许多更细的属性 以土地为例 如石块的多寡 坡度的大小 土壤的侵蚀程度 各种营养物 
质的多少 以及风吹日晒的程度等等(巴泽尔 1997 P45) 如果资本的属性很难计量 则 
定额 
租约将带来高额的契约成本 即外部影响 因此 监督成本和外部影响都可转化为计量成本 
计量成本低 则监督成本和外部影响亦低 反之亦然 在这里 计量成本是以外部效应为 
前提的 如果没有外部效应 计量就没有必要 分成合约下 计量成本显著地降低 这是因 
为一部分外部效应内部化了 也就是说 地主与农民偷懒的后果相当一部分(取决于分成比 
例)由偷懒者自己承担 但是 计量成本的降低也是有代价的 即谈判和信息成本的上升  
简言之 契约成本的最低点就是计量成本与信息谈判成本之和的最低点 不同的契约形式 
适应不同的情形 按经济达尔主义的观点看 现实中契约各方选择的契约形式就是在限定条 
件下契约成本最低的选择 契约成本最低的实现过程 是契约形式的演变过程 是产权安 
排的演变过程 也是外部效应内部化的过程  
BT2 1.2 资产专用性理论 
资产专用理论 亦称交易费用经济学(Transaction Cost Economics,TCE) 主要倡导者是 
威廉姆森 其显著贡献是强调了适应问题 适应问题的解决又往往与激励强度相矛盾 适应 
与激励之间的权衡就成为TCE的主题 权衡的结果就是适应问题的可行的解决(Workable Sol 
ution)  
BT3 1.2.1 概说 适应问题 
适应(adaptation) 就是根据环境的变化所作出的调整 就经济生活而言 重要的环境变 
化包括各种产品 生产要素等相对价格的变化以及技术变迁(威廉姆森,1971) 经济活动 
的主体(个人 企业 政府)根据环境的变化作出相应调整 可以获取相当的利益 例如美  
日等国劳动力成本较中国 马来西亚等诸国的劳动力成本高 将劳动密集型的产业移至这些 
低成本国家 可以降低产品成本 技术变化对企业的影响也许更为深刻 王安电脑公司曾 













英特尔 P192-193 生活 读书 新知三联书店 1995 ZW) 中国在几年前还在为录 
相机厂家的过度竞争而担忧 由政府出面组建了中国华录集团 但 VCD 的出现立刻使录相机 
成为昨日黄花 录相机生产商中掉头快的转产 VCD 掉头慢的只有关闭一途 这些 都说明 
了适应的重要性 然而 适应显非易事  
从制度层面言 适应性的行为包括订约和重订约 订约 即订立新的契约 例如录相机厂 
商转产 VCD 需订立一系列新的契约 购买技术 设备 原料 招聘技术人员等等 重订约 
即修改原有契约的部分条款 或订立原有契约的补充协议 或中止原契约代之以新契约  
订约和重订约均包含订约双方利益的分配 在契约双方为独立利益主体的情形下 订约和重 
订约所包含的利益分配方案的达成 往往需要经过各方多轮的讨价还价 也就是说 将发生 
较高的谈判成本 显然 为实现较好的结果 契约各方亦将尽力搜寻信息 即发生较高的信 
息成本 在适应过程中所发生的成本 可称为适应成本 显然 信息和谈判成本构成适应成 
本的主要部分  
直观地 在一个涉及双方的适应性行为中 只主要地影响某一方的利益 由受影响较大的 
一方作出如何适应的决定 将使适应以较低成本的方式进行 但这会使另一方缺乏适应的激 
励 特别地 通过将利益独立之契约双方的一体化 能显著地节约适应成本 但失去控制权 
的一方将缺乏适应的激励(威廉姆森 1985 1988a 格罗斯曼和哈特 1986) 也就是说  
适应与激励之间存在一定的矛盾和替换(trade-off)关系(威廉姆森,1990)  
显然 在某些条件下 适应较易进行 在另一些条件下 适应则困难重重 成本较高 那 
么 影响适应的因素是什么呢? 
BT3 1.2.2 产生适应问题的主要条件 
如前所述 信息和谈判成本是适应成本的主要组成部分 信息和谈判成本在很大程度上取 
决于契约各方的市场力量(market power) 在一个完全竞争的市场上 交易各方都是价格接 
受者(price-taker) 都没有影响价格和交易规模的能力 价格反映了全部相关的信息 交 
易的达成也就勿需谈判 信息和谈判成本很低甚至为零 在一个垄断市场 垄断方(比如供 
方)具有完全的影响价格的能力 被垄断方(购方)只能接受供方的条款 或者拒绝交易 因 
此 信息和谈判成本亦相对较低 但是 如果交易双方构成一种双边垄断(bilateral monop 
oly) 双方均有同等的完全的市场力量 交易双方均希望能获得馅饼中更大的份额 并且垄 
断地位使他们看来能做到这一点 那么 一场讨价还价的谈判就不可避免 一旦外部环境发 
生变化 双边垄断下高额的谈判成本使相应的调整和适应很难进行 从而 双边垄断是产生 
适应问题的主要原因 那么 是 
什么因素构成双边垄断呢?答曰 交易专用性投资(威廉姆森 1971 1979 1985 1988b)  
BT2 1.2.3 交易专用性投资 定义及分类 
交易专用性投资(investments in transaction-specific assets) 顾名思义 就是会形 
成交易专用性资产的投资 所谓交易专用性资产 是指用于其他方面的价值比其原定的特殊 
用途小得多的资产(威廉姆森 1979) 更为准确地说 交易专用性资产是指能产生可占用性 
准租(appropriable quasi-rent)的资产 可占用性准租 则指资产的最优使用的价值与次 
优使用的价值之间的差额(klein,Crawford and Alchian,1978) 在极端的情形下 即高度 
的专用性 次优使用的价值为零 可占用性准租就等于资产最优使用的价值  
威廉姆森区分了四种资产专用性的形态 场所专用性(site specificity) 物质资产专用 
性(physical asset specificity) 人力资本专用性(human asset specificity)以及用于 
特定目的的资产(dedicated assets)(威廉姆森,1985) 场所专用性是较易理解的 它是 
与供方或买方就近交易的收益相联系的 例如建在煤矿附近的发电厂 节约了煤的运输成 














ZW( 参见泰勒尔(1988)P27 ZW) 物质资产专用性 如托马斯 帕兰所研究过的齿轨 
列 
车 该列车用于运输汽车零件 但是不同汽车制造厂所要求的齿轨列车是不一样的 即不能 
在各汽车厂之间进行调配 ZW( 参见威廉姆森(1988b)注释 ZW) 所以它是高度专用 
性 
的 人力资本专用性包括对操作过程和团队工作的学习等等 ZW( 见威廉姆森(1988b)  
ZW) 例如 
一名操作同一台机床好几年的工人 对该机床的熟悉程度恐怕要超过其他人 又如我们常说 
的配合默契 乔丹和皮彭配合默契 刘伯承和邓小平配合默契等等 就说明配合双方之间 
有了一种专用性资产 换一个配合者 这种默契就不复存在 用于特定目的资产 例如合同 
保证金 又如我国粮食流通体制改革中所采用的粮食资金 封闭运行 粮食资金只能用于 
粮食的采购与保管 均属此类  
BT3 1.2.4 交易专用性投资的影响 
资产专用性导致交易双方的相互依赖 投资购买了齿轨列车的铁路运输公司与需要运送汽 
车零配件的汽车公司 发电厂和煤矿都存在相互依赖的关系 维持相互间的交易关系对双方 
而言均是有利可图的 因此 交易双方也就构成了一种双边垄断关系 如果没有专用性资产 
交易对象的转换没有成本或成本很低 交易双方之间的依赖程度就比较低 实际上 资产 
专用性导致的相互依赖和双边垄断关系 是由可占用性准租的存在以及准租在交易双方之间 
的分配而形成的 如前所述 可占用性准租是最优使用的价值与次优使用的价值之间的差额 
因此 相互依赖和双边垄断关系的形成 是由于这个差额在交易双方之间的分配 使交易 
双方能获得因维持交易而创造的盈余的结果  
然而 准租应当如何分配?交易双方各应享有多大份额?一块大小已定的蛋糕 你分得多了 
我就必然少了 显然 交易双方必然要为分配比例讨价还价 发生高额的谈判成本 如果 
蛋 
糕已经做好了 然后才讨论分配比例 那么除了谈判成本外 分配方式并不会造成效率损失 
然而 可以设想 与资产专用性相关的准租创造至少包括三个阶段 第一 谈判确定交易 
条款 包括准租分配方式 第二 进行专用性投资 第三 进行交易 实现和分配准租 那 
么 谈判的结果将影响投资和交易的积极性 也就是说 将影响事后可实现的准租总额 即 
影响了蛋糕的大小 从而可能造成效率损失  
从理论上讲 如果能签订完备契约(complete contract) 效率损失就不会发生 所谓完 
备契约 是指使相关决策(投资 支付 交易等)取决于所有可证实变量的契约 这些变量包 
括各方可能的(关于他的投资 价值 成本等)披露(泰勒尔 1988 P67 注(48)) 换言之  
决策是在可证实变量的基础上作出的 这也就排除了契约中的模糊性和契约各方的信息不对 
称 从而排除了机会主义行为赖以存在的空间 机会主义不存在 效率损失也就不可能发生 
(威廉姆森 1971 1988a) 但是 事实是契约恰恰是不完备的(incomplete) 是模糊的  
与 
决策相关的变量不具备可证实性的特点 契约不完备的原因可以归结为有限理性(bounded r  
atconoality) 人们无法象新古典经济学假设的那样全知全能(威廉姆森 1988b) 也可以 
归结为交易成本(泰勒尔 1988 P34) 我们无法确知将来一定会发生什么情况 也无法确 
知将来可能发生的所有情况 即使知道 也无法把可能发生的所有情况及相应行动写入契约 
因为成本太高 就我们的主题相关的契约不完备体现在两个方面 (1)专用性投资的不可 
证实性 (2)可实现的准租总额存在不确定性  
(1)专用性投资的不可证实性  














厂 发生了场所专用性投资 还需投资于制造机组和适应于特定煤型的锅炉 投资于培训操 
作这些机组和锅炉的工人和技术人员 各种专用性投资混合在一起 最后总的交易专用性投 
资的水平就变得难以确定和证实 人力资本专用性投资 尤其如此  
(2)可实现的准租总额存在不确定性 准租的计算可以考虑三个变量 买方价值 V 即最
优 
使用的价值 次优使用的价值 V 1 以 
及供方成本 C 显然交易总收益为 V-C 只考虑供方的专用性投资 准租为 V-V 1 如果 V
 
V 1 和 C 都是确定的 交易价格将在区间 V 1 V 上确定 假定为 P 即有 V 1
P V 
供方分配的准租为 P-V 1 买方分配的准租为 V-P 一般情形 供方与买方均进行了专用
性 
投资 则交易相关的变量有四个 最优使用的价值 V 次优使用的价值 V 1 最优供给成
本 C 
次优供给成本 V 1 且 V V 1 C C 1 此时 交易总收益为 V-C 准租为(V-V
1)+(C 
1-C) (V-C)-(V 1-C 1) 交易价格在区间 C+(V 1-C 1) V 上确定 供方分
配的 
准租为 P-C-(V 1-C 1) 买方分配的准租为 V-P 在 V V 1 C C 1 确定不变的情
形下  
即准租总额为常数情形下 泰勒尔(1988)的分析表明 交易总是能够达成 ZW( 泰勒尔的 
证明是在博弈论的框架内进行的 笔者不懂博弈论 故无法说明其证明过程 ZW) 但 
是如 V V 1 C C 1 是交易各方之私有信息(private information) 比如供方拥有 C
和 C 
1 买方拥有V 和 V 1 则准租的计算无法顺利进行 那么 交易价格如何确定呢?显然  
艰难的谈判开始了  
实际情形会更为复杂 一般地 专用性投资不可能由一次交易的收益弥补 为了弥补专用 
性投资 必须维持一种长期契约关系 但是 从长期来看 V V 1 C C 1 也会一直处
于变 
动之中 也就是说 实际上可实现的准租总额也一直处于变动之中  
专用性投资不可证实和可实现准租总额所存在的不确定性 为机会主义行为创造了足够的 
空间 买方在谈判订约阶段可以许诺 供方进行了专用性投资后可分得的准租的比例 一旦 
供方进行了专用性投资 买方可通过降低买方价值 V 的办法来使供方可获得的准租减少 反 
过来 供方也可通过抬高成本 C 的办法来攫取准租 比如宣称进行了大量的专用性投资等等 
由于专用性投资不可证实和可实现准租总额的不确定性 供方和买方的机会主义行为很难 
证实 从而也很难受到处罚 为了防止供方和买方的这种机会主义行为 一种可行的交 
易方式是事先订约确定一个固定价格 ZW( 这类似于我们熟知的外汇远期 ZW) 固定 
价格的交易方式固然可以防止机会主义行为 却与世界具有不确定性的特点相违背 这种不 
确 
定性 如我们前面所述 可以表现为产品生产要素相对价格的变化和技术的变迁 价格变化 
和技术变迁足以使原来有利的交易变得无利可图 或者要求交易双方进行适当的调整 但是 
固定价格的交易却会要求无利的交易继续进行 并阻碍必要的调整 假设订约时供方预计成 














成本为 8 买方价值不变 交易总收益为-1 供方进行交易的亏损额为 3 从效率角度 双
方 
应停 
止交易 但从买方角度 以 6 的价格 购入价值为 7 的产品 尚有剩余收益 1 故买方将要
求 
交 
易继续进行 同样地 如技术变迁导致买方的价值由 7 变为 4 可行的方案是由供方进行技
术 
改造实现技术升级 使买方价值重新上升 但只要供方技术改造后实现的总收益小于 1 供 
方将拒绝进行必要的改造而要求进行原交易 例如供方改造投资 2 使买方价值上升为 7
从 
效率角度看这样做是有益的 ZW( 投资 2 实现收益 3( 7-4) 剩余 1 ZW) 但如交易 
价格重新确定为 7 则供方和买方的交易收益均为零 
供方显然会拒绝投资 而且由于投资不可证实 买方可能不会答应把价格确定在 8 或更高 
的位置上 无利可图的交易和调整阻碍所造成的效率损失可以称为不良适应成本(the malad 
apation cost)(威廉姆森,1985 转引自 1988b)  
BT3 1.2.5 适应问题的解决 
适应性的行为包括订约和重订约 与此相关的成本包括搜寻交易对象的成本 订约成本  
履约成本和争端解决成本 包含了专用性投资的交易的特殊性在于 交易是持续的进行的  
由 
于有限理性和交易成本的存在 事前(ex ante)签订完备的契约是不可能的 又由于世界的 
不确定性带来的事前无法加以合理预期的产品或生产要素相对价格的变化和技术的变迁 要 
求交易事后(ex post)进行适应和调整 而且适应和调整是在维持双方交易关系(不转换交易 
对象)的前提下进行的 在交易双方为独立利益主体的前提下 可以把事后调整和适应理解 
为重订约 重订约的成本包括(1)信息成本 搜寻尽可能多的关于专用性投资 买方价值 V  
供方成本 C 以及次优价值 V 1 次优资本C 1 及其变动的信息 (2)谈判成本 确定调
整的 
专用性投资 交易价格 交易方式等各项条款 (3)保证成本(the bonding cost) 为防止 
各方的机会主义行为 可能发生一些保证成本 (4)效率损失 即不良适应成本 由于未能 
最优适应所导致的效率损失 其中最主要的成本是效率损失 其余三项成本均为减少效率损 
失而发生  
降低效率损失 从而降低信息成本 谈判成本和保证成本的一种方式是改变契约的规制结 
构 即将交易双方一体化 实际上也就是以一类契约取代另一类契约 假设买方一体化供方 
考虑两种情形 ZW( 该种分类法的思想来源于威廉姆森(1985) ZW) (1)供方是管 
理者与所有者合一的古典型企业 管理者就是所谓的 owner-manager (2)供方是所有者与
管 
理者分离的现代公司制企业  
供方是所有者与管理者合一的古典型企业 一体化前 买方与供方签订长期购销合约  
为实现一体化 需签订(1)所有权转让合约 可以是换股合约 即供方所有者的所有权转 
换成 
买方的股权 供方的所有者成为买方的股东 也可以是所有权出让合约 即买方支付现金  
如果供方管理者拥有供方管理的专有知识 即人力专用性资本 为实现一体化的利益 还须 














供方是所有者与管理者分离的现代公司制企业 一体化前 买方与供方签订长期购销合 
约 一体化方式仍为换股并购或付现并购 一体化后 雇佣合约取代了长期购销合约 与前 
者不同之处在于 从供方角度看 雇佣合约本已有之 一体化的结果是减少了一个合约 即 
长期购销合约 并且 如果供方原是股权分散的企业 则一体化除减少适应或体外 股权集 
中还可节约代理成本  
然而 一体化并不是没有成本 换股并购需确定换股比率 付现并购需对供方进行价值评 
估 这都发生相当多的成本 不妨称之为并购成本 并且一体化后 企业规模的扩大会导致 




BT2 1.3 代理理论 
代理理论(agency theory)的主要倡导者是詹森(Jensen)和麦克林(Meckling) 法马(Fama 
) 其理论核心是解决代理问题 即实现委托人与代理人之间的激励一致(incentive alignm 
ent) 但该问题的解决又与受托人的风险规避(risk aversion)相矛盾 因此 问题就转变 
成激励强度与风险承担之间的权衡 此外 代理理论还讨论了对代理问题加以限制的外部机 
制 即各种市场  
BT3 1.3.1 代理问题(agency problem)  
代理问题是一体化的结果 前面我们说过 一体化是雇佣契约取代购销契约 在雇佣契约 
中 受雇者(the employees)在很大程度上是获取固定报酬的决策者与行动者 雇佣者(the  
employer)则是享有剩余索取权(residual claims)的风险承担者 换言之 受雇者作出决策 
或采取行动 决策和行动的后果则由雇佣者承担 在代理理论中 承担后果的雇佣者称为委 
托人(the principal) 采取行动作出决策的受雇佣者称为代理人(the agent) 显然 在自 
身效用最大化的驱使下 代理人可能采取有利于已却有损于委托人的行动或决策 从而造成 
效率损失 这就是代理问题 严格地说 代理问题的产生需要同时具备两个条件  
第一 代理人采取行动 作出行动决策 而其后果由委托人承担 行动或行动的决策者与 
后果的承担者的分离 意味着代理人可能利用这种分离为自己谋利而将不利后果全部推之于 
委托人承担  
第二 作为后果承担者的委托人不能对代理人进行无成本的监控 正的监控成本来源于这 
样的 
事实 其一 代理人的行为本身具有难以观察的特征 也就是说 直接观察代理人的行为  
可能无法得知代理人是否损委托人之利而谋自己之私 其二 代理人行为的结果亦难以观察 
和证实 这是因为 代理人总是在一定的环境中进行行动选择的 环境的影响与代理人的行 
为相互作用产生一个最终结果 由于环境的影响难以单独确定 代理人行为的结果就无法加 
以证实  
BT3 1.3.2 代理成本 



















益的减少 可以称为剩余损失(residua loss) 为减少剩余损失 委托人对代理人进行监 
控发生监控支出 代理人则被要求向委托人承诺不会采取损害委托人利益的机会主义行为而 
发生相应的保证支出 最后 由于监控支出和保证支出的增长超过剩余损失的减少 剩余损 
失不可能减至为零 因此 代理成本就体现为上述三项成本之和  
BT3 1.3.3 代理成本的降低/代理问题的缓解 
很容易发现 产生代理问题的雇佣契约 就是我们在产权部分曾经详细论述过的工资合约 
产权理论与代理理论具有同一主题 都意识到工资合约的经济后果 只不过产权经济学称 
之为外部影响(external effect) 而代理理论称之为剩余损失罢了 两者的不同之处在于 
对 
同一问题的解决方案 产权经济学认为 在外部影响大的场合 通过产权安排的变迁可以将 
外 
部影响内部化 从而实现效率的改进 代理理论也借鉴了产权经济学的研究结果 强调激励 
的作用(詹森和墨菲 1990 泰勒尔 1988 张维迎 1996) 但是它更强调市场的作用 包 
括资本市场(Jensen and Meckling 1976) 产品市场(Hart 1983) 管理者劳动市场(法马 
1980)及公司控制权市场(Manne 1965) 并且 代理理论认为代理人是风险厌恶者  
BT4 1.3.3.1 激励 
如果委托人和代理人都是风险中性 且代理人的行为难以观察和证实 则只要简单地让代 
理人承担全部风险 委托人获取固定收入 就可以获得社会最优解 ZW( 见张维迎(1995)P 
31 泰勒尔(1988)P42 ZW)  这也就是我们所论述的固定租金合约 然而代理人风险 
中性的假设很难接受 因为产生代理问题的公众持股公司存在的主要原因是它有能力承担风 
险 实现效率 也就是说 正是让普通股的持有者 股东承担风险 让不承担风险的经理去 
采取行动和决策 才是公众持股公司的优势和生命力之所在(詹森和墨菲 1990 Fama and  
Jensen,1980) 股东是风险承担者 经理就只好是风险规避者了  
如果经理规避风险 完全的利润分享合约 即经理的全部收入是利润的某个比例 就不可 
行 因为这使经理完全暴露于风险之下 要符合风险规避的条件 只有固定清偿的工资合约 
才是可行的 但正是工资合同产生了代理问题 代理人的努力与其收入无关 产生了偷懒  
增加在职消 
费等各种机会主义行为 也就是说 风险规避与激励是相互矛盾的 或者说是相互替换(tra 
de off)的 在实际的报酬合约(compensation contracts)中 经理一般有一个固定的收入 
在利润率达到一定程度后 可以计提奖金(bonus) 超过利润底限 需要一定程度的努力 
经理最后的总收入就是工资与奖金之和 这样的报酬结构也许可以这样理解 利润底限相 
当于产业平均利润 获得产业平均利润是经理的当然职责 故利润在底限以下时经理只能领 
取固定工资 超过产业平均利润时 说明经理具有卓越才能或工作刻苦 则应给予奖金  
实际上 与其说风险规避反映了经理人员主观上对风险的态度 不如说它反映了股东认为 
经理人员对风险应当采取的态度 也就是说 持有有限资源的管理者没有资信承当支付大额 
公司业绩的负收益(亏损) 是经理人员风险规避假设赖以成立的根本原因 换言之 亏损的 
可能性是始终存在的 亏损造成的财富损失事实上经理人员无法承担 因此 同样地 盈利 
也没有理由大额地支付给经理人员 相比之下 农业生产的亏损可能性是很小的(不考虑捐 
税) 因此 固定租金合约 分成合约盛行 反倒工资合约相对较少 ZW( 见张五常(1969) 
ZW)  
BT4 1.3.3.2 市场 
资本市场 
代理成本会降低外发股权的价值 投资者预测到这一点 将代理成本的影响予以贴现反映 













人员原持有 100%股份 后决定出售 20%股权 出售股权前股权总价值为 100 000 出售股
权 
后因代理成本使股权总价值下降为 95 000 则按股权比例外部承担代理成本额为 5 000
2 
0% 1 000 但如果 20%股权按 95 000 20% 19 000 出售 则内部的股东 经理人员承
担 
了全部的代理成本  
能实现这种预期并且将其予以准确贴现的资本市场 似乎已达到了强式(streng form)标 
准 在弱式(weak form)或半强式(semi-strong form)的情形下 最初的预期不能反映所有 
未来的可能情况 例如 在股权出让 20%后 经理人员改变其原定的在职消费标准 对办公 
室进行超豪华的装修 导致股权总价值从 95 000 又跌至 90 000 这时 20%的外部股东
就 
不能不承受 5 000 20% 1 000 的代理成本了 在企业需持续地进行融资的条件下 因为 
经理人员必须创造未来良好的融资环境 我们可以预期 资本市场会对降低代理成本起到良 
好的作用  
产品市场 ZW( 见 Hart(1983) 泰勒尔(1988)P53-54 P70 注释(93) ZW)  
产品市场的作用可分两种情形来加以说明  
(1)经理是无限风险规避者 此时 经理获取固定收入 由于自然状态(即外部环境)与经 
理 
努力的影响无法加以分离 委托人(股东)会要求一个在任何自然状态下均要达到的利润目标 
如果自然状态是 好 的 比如说价格上升而成本不变 或价格不变而成本下降 则达到 
 利润是容易的甚至是不费力气的 这时 固定收入的经理人员在可达到目标时将选择偷懒 
即不会进一步努力以大幅超过目标利润 在自然状态是 坏 的时 经理人员会努力达到 
目 
标 产品市场作用在于 在自然状态是 好 的时候 通过竞争降低了自然状态对利润的影 
响 细言之 假设市场上有两类企业 经理型企业与古典型企业 (古典型企业由于两权合 
一故无代理问题) 假定自然状态导致边际成本下降 其他条件相同 实现确定利润将更为 
容易 但是 古典型企业在边际成本下降时将作出增加产量的决策 所有的古典企业都这样 
做的结果是扩大了古典型企业在总产量中的比重 并导致整个市场价格的下降 这就削弱 
了成本下降带来的增加利润的好处 从而也就缩小了经理型企业中经理可能的偷懒空间  
(2)经理是风险中性者 此时 会存在某种形式的激励计划 比如说 利润分享 显然  
可能存在一个利润下限 但不会指定应该实现的利润目标 如果好的自然状态 经理人员因 
为激励计划的存在同样会努力扩大产出增加利润 即不会偷懒 反之 在 坏 的自然状态 
下 如果达到利润下限的目标无望 经理将选择偷懒 这样看来 产品市场的竞争在经理人 
员风险中性的情形下 似乎对经理激励并无多大用处  
管理者劳动市场 
法马(1980)认为 企业内部和外部的管理者劳动市场 能根据管理者当前和以往的业绩来 
对管理者的工资加以调整 即使管理者当期的收入是固定的 从而与当期的业绩无关 但当 
期的业绩却成为以后工资调整的基础 因此 从长期来看 管理者的业绩和努力程度就得到 
了完全的事后结算 从实证研究的结果看 詹森和墨菲(1990)的估算表明 股东财富每变化 
1000 美元 总经理的财富会有 3.25 美元的变动 在某种程度上支持了法马的结论 对于我 
们来说 值得思考的问题是 管理者劳动市场赖以产生与发挥作用的条件是什么呢? 
公司控制权市场 
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